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　　1.序
　米国シガレット産業は，喫煙の有害性を指摘した，1953年の「スロー
ン‥ケタリング・レポート」以来，その存在の正当性が回復することなく，
ますます厳しい環境に追い込まれてきた。それは1964年の「衛生局長レ
ポート」で頂点に達し，1970年の「電波媒体宣伝の禁止」では，ついに
効果的な広告手段まで奪われた。
　このような企業を取り巻く制度的環境の悪化に対して，シガレット・メ
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－カーは２方面の戦略をとってきた。一方では，多角化を展開し，タバコ
以外の分野に進出し，企業成長を図る。他方では，より安全性の高いタバ
コの開発といった製品革新と，きめ細やかなニーズに対応すべくブランド
の増殖を試み，シガレットのより一層の市場浸透を図る。これらの両戦略
は，企業を取り巻く制度的環境が，悪くはなれど良くはならないという前
提に立った，ある意味「防衛的成長戦略」である。
　しかしながら，このように２方面の戦略をとるのにはシガレット産業特
有の事情がある。なぜなら，シガレットの収益率は他の製造業に比較にな
らない程高く，莫大なキャッシュフローを生み出す。その収益率は20％
前後で，他の製造業の少なくとも２倍，業種によっては10倍以上高い。
そのため，シガレット事業を取り巻く環境は悪くても，莫大なキャッシュ
を稼ぎ出すその事業から撤退することは難しいし，そのキャッシュが多角
化による成長戦略の源泉ともなっているのである。
　これは，本稿が扱う1980年代のシガレット産業においても全く同様で
ある。つまり，多額のキャッシュを生み出すシガレット産業を梃子に，多
角化を展開し,企業成長を目指す戦略スタンスである。しかしながら，1980
年代のシガレット産業のリーダー企業がとった多角化による成長戦略は，
大型のＭ＆Ａによる事業戦略を伴っている点で，それ以前の戦略と大き
く異なる。つまり，たんなる多角化ではなく，大規模総合食品メーカーの
買収を通じて，食品ビジネスヘの本格的な展開をも企図したものであった。
　このような総合食品メーカーをＭ＆Ａのターゲットとした理由には，
商標付包装製品という点でシガレットと同じ性格をもった製品分野である
こと，そして，総合食品メーカーヘの展開は企業イメージを高めるという
期待も大きいことがあげられる。
　さて，このようなＭ＆Ａを通じたダイナミックな事業展開の裏では，
シガレットの地道な市場競争が平行して展開されていた。そして，この競
争を制したのがＰＭ社であり，それまでシガレット産業でトップを維持
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してきたレイノルズ社との逆転に成功したのであった。この逆転劇は,1980
年代に突如生じたものではなく，実は，1970年代を通じて進行していた
のであった。そのため，本稿ではこれまでの論稿との関係でいえば若干の
繰り返しになるが，一連の流れの中での理解を促すために，1970年代の
動きもフォローした。
　加えて，より重要なのは，ＰＭ社とレイノルズ社の逆転劇を生み出した
最大の原因が，両社のビジネスに対するビジョンの違いにあったことであ
る。このビジョンの違いは，シガレット競争にも大きな意味を持ったが，
それ以上に，1980年代後半のＭ＆Ａを通じた事業展開において大きな差
異をもたらした。同社のビジョンの連いが，ＰＭ社を極めてバランスのと
れた企業へと進化させる一方, RJRナビスコ社を泥縄の買収合戦に導い
てしまったのである。
　　2.ＰＭ（フィリップ・モリス）社と畷レイノルズ社の競争力逆転
　田　さらなる市場細分化に対応した製品戦略
　成熟市場といわれるシガレット産業の市場規模の変化は，「喫煙の有害
性」に左右されてきた。シガレット産業に対する規制が高まるにつれ，確
実に喫煙に対する認識は厳しいものになり，喫煙者数も減少してきたので
ある。事実，第二次大戦後に米国で行われた世論調査では「肺ガンの原因
は喫煙にある」とする成人は半分にも満たなかったが，1980年代半ばま
でにはこの数は92％にも及んでいる。このシガレットに対する認識の変
化は，喫煙者数の減少を伴っている。とりわけ，男性の喫煙者数は，一日
平均30本，年間平均１万本近く吸う成人男性の数は第二次大戦直後には
58％であったものが，1960年代の半ばには50%,そして，1980年代の終
わりまでには30％にまで低下した。もっとも，女性の喫煙者の低下率は
そうでもなく，1960年代には32％が喫煙者であったが，その数は1980
年代半ばになっても27％と減少率は低位にとどまっている。とはいえ。
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シガレット市場全体は減少傾向にあり，各シガレット・メーカーは，後で
見るようにシガレットとは異なる分野への多角化を常に事業戦略の中心に
おいてきたのである。
　シガレット市場は規模の減少に加えて，その中身も大きく変化してきた。
その原因は，紛れもなく「喫煙の有害性」が社会的に認識されてきたこと
にある。ビッグ・シックスのトップは喫煙が健康を害することを公式には
認めていないが，1953年の「スローン・ケタリング・レポート」以来，
その製品革新のコアには「低タール化」，「低ニコチン化」，有害物質を緩和
するための「フィルターの高性能化」というテーマが明確に存在していた。
また，これに呼応してブランド戦略の内実も変化してきた。当初は，製品
革新に伴う「ブランド数の増大」という側面が強かった。この傾向は1970
年頃まで続くが，その後は「ブランド内の多様化」という傾向が各メーカ
ーのブランド戦略のなかに認められる。この傾向は，1970年の［電波媒
体宣伝の禁止］によりタバコ広告が大きく規制されるようになって強まっ
た。すなわち，新ブランドを投入し，テレビＣＭでそのブランドを大々
的に宣伝し，印象づけるという手法がとれなくなったからである。そのた
め，シガレット・メーカーは，既存のブランド・イメージを活用し，既存
のブランド名をうまく利用した新製品を投入し，多様な市場セグメントを
形成していったのである。
　ＰＭ社を中心にブランド増殖の過程を見てみると，この状況が良く分か
る。ＰＭ社のコア製品は，1955年に出したフィルター製品「マールボロ」
である。その前年の1954年にはＢ＆Ｈ（ベンソン＆ヘッジス）社を買収し，
同社のフィルター製品「パーラメント」もＰＭ社における第２のブラン
ド地位を占めるようになった。 1960年代半ばには，買収した会社名「Ｂ＆
Ｈ」をかたどって，現在キングサイズといわれる100mmの長さの新しい
ブランドを投入した。これはＰＭ社の新規ブランドであったが，製品自
体は，アメリカン・タバコ社の出した「ポール・モール・ゴールド：L00」
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に影響されたものである。 1968年には「バージニア・スリム」という新
ブランドを出した。これは細身のシガレットで女性をターゲットにしたも
のであったが，この製品もアメリカン・タバコ社が1967年に出した「シル
バー・シン」に倣ったものである。このように1970年頃までは，ブラン
ド名の全く異なる新しい製品を出し続けてきたのであった。
　ＰＭ社は，1971年に「マールボロ（タ一ル15mg)」よりも低タールな「マ
ールボロ・ライト（タール13mg)」を出した。この「マールボロ・ライト」
は，ＰＭ社がブランド内に新しい系列を作った初めてのシガレットであっ
た。そのため両製品とも「マールボロ」という同じネーミングを持っては
いるか，互いの市場を食い合わないように，パッケージやシガレットの巻
き柄などを違えた。この「マールボロ・ライト」発売の直接の動機は, PM
社のコア市場の１つであるニューヨーク市が15mg以上の高タールのシガ
レット１箱に付き販売付加税を徴収しようとしたことに端を発している。
しかし，それを新ブランド投入によって行うのではなく，ある種「マール
ボロ」ファミリーとして出したのは，「マールボロ」のブランド・イメー
ジに加え，新ブランドの広告効果を楽観視できなかったこともあると考え
られる。逆にＰＭ社の標的RJレイノルズ，タバコ社（以下，RJレイノル
ズ社とする）は，この広告規制の直前に低タール・ブランドを矢継ぎ早に
投入した。 1969年に出された「ドーラン（タール15mg)」と1970年に出さ
れた「バンテージ（タールllmg)」である。
　このように:1970年以降，法規制に対応したブランド展開が認められる
ものの，結果的には，その対応の巧拙だけがシガレット産業の競争優位を
決定した訳ではなかった。むしろ，規制とともに逆に細かく細分化してい
く市場にいかに自社製品をフィットさせていくかということが競争上の焦
点となった。そして，それに成功したのがＰＭ社であり，それに夫敗し
たのがRJレイノルズ社であった。とりわけ，1970年代の両社のとった
戦略が両社の成否を分けたが，それは1970年代における両社の競争のな
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フィリップ・モリス社の経営史
図表１　米国シガレット・メーカー・トップ４社の市場シェア
かで，すでにあるセグメントでの成果に表れていた。 1976年にＰＭ社の
「マールボロ」のシェアがRJレイノルズ社の「ウィンストン」のそれを
抜いてしまったのである。この両社のコア製品ラインにおける市場シェア
の逆転は，各社それぞれが持つ競争力の逆転を如実に表していた。そして，
図表１に見られるように，ついには1983年にシガレット市場全体のシェ
アにおいて，ＰＭ社がRJレイノルズ社を抜いてトップに躍り出ることに
なった。
　次のセクションでは，ＰＭ社が，いかにして，また，いかなる理由でト
ップのRJレイノルズ社を抜き去ったのかについて見ていこう。
　（2）ＰＭ社とRJレイノルズ社の競争力逆転
　1983年のＰＭ社とRJレイノルズ社の市場シェアの逆転を見るに
は，1970年代の両社の競争関係を見ておくことが重要である。なぜなら，
この時期の両社の市場への対応の差が，1980年代のＰＭ社の逆転劇につ
ながることになるからである。しかしその前に，前提としての両社の経営
に対するビジョンの違いを見てから本題に入る方が，この逆転劇の理解を
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より深めることになろう。
　1960年代以降，RJレイノルズ・タバコ社（意図を明確にするために略称
にせず）の経営ビジョンは「株主重視」に大きく傾きつつあった。そし
て，1970年にRJレイノルズ・タバコ社が事業再編を行い，持株会社と
してのRJレイノルズ・インダストリー社を設立し，その傘下に100％子
会社としてRJレイノルズ・タバコ社を置いたことはそれを決定的にした。
なぜなら，第１に，持株会社にし，より異なる事業への多角化戦略をとり
やすくしたことがあげられる。これは，次のセクションで詳しく述べるの
でここでは触れない。第２に，統括会社名からタバコの文字を取ったこと
が重要である。まさしく，そこには社名からくるタバコ会社というイメー
ジにより株主利益が損なわれることを避けたい意図が見て取れる。これは，
同社のギャロウェイ会長が「タバコ事業から撤退することで株主の利益が
増えるのであれば，それはそれでよい」と述べたことにも端的に表れてい
る。つまり，1970年の時点で同社のトップは，タバコ色を薄めることに
やぶさかでなかったことを意味している。
　このような態度は，レイノルズ社を「守りの製品戦略」へと向かわせる
ことになった。 1970年のテレビＣＭ禁止によって，レイノルズのトップ
は，既発ブランドの市場シェアが逆に変動しにくくなるだろうと見ていた。
そのため，1969年から1970年の間に新ブランドの駆け込み導入を行った。
同社の低タール・タバコの「ドーラン」と「バンテージ」がそれである。
そして，テレビ広告規制が施行される前にそれらの新ブランドを大々的に
広告し，同社のコア製品「ウィンストン」に加えて，低タール市場での競
争ポジションをも獲得しようとした。
　一方のＰＭ社はどうであろうか。『ビジョナリー・カンパニー』の著者，
コリンズとポーラス両氏は「フィリップ・モリスの幹部は，自社のタバコ
に対して，RJレイノルズの幹部よりもはるかに情熱をもっていた」と述
べている。もちろん，このようなＰＭ社のビジョンは，当然のごとく，
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株主価値最大化が自明の理の上でである。そして，この情熱の具体的発露
は，シガレット市場に細かなセグメントにきちんと対応していくといった
ＰＭ社の行動に見てとれる。以下，1970年代以降の両社の経営行動を比
較しながら見ていこう。
　1970年代前半は，シガレット・メーカーにとって２つの意味での矛盾
に直面した時代であった。１つは，健康問題と関連したシガレットの「低
タール化」への動きに伴う問題であった。タールの含有量が低いというこ
とは，シガレット・メーカーにとっては製造コストの低減につながり，喜
ばしいことである。しかし，問題は別のところにある。喫煙者にとっては，
低タール化は大きな矛盾を生み出す。つまり，低タール化は喫煙者の喫煙
行為に従来と同様の満足感を与えなくなるため，シガレットの本数が増え
るのであった。そのため，シガレットの販売数は減ることはなかった。販
売数には影響なく，コストが下がるのであるからシガレット・メーカーは
大いに潤った。
　もう１つは，1970年のテレビ広告規制の問題である。本来なら，テレ
ビ広告規制によってメーカー側は有力な広告手段を奪われ，プロモーショ
ンにおいて困るはずなのだが，喫煙者のブランド信仰は厚く，この程度の
規制では喫煙者の大幅な減少には結びつかなかった。逆にメーカー側の広
告費が減少することで，メーカー側の収益を増加させてしまうという矛盾
を生み出した。
　この２つの矛盾による嬉しい悲鳴は，RJレイノルズ社のトップの経営
判断を麻痺させた。すなわち，シガレットが生む莫大なキャッシュフロー
を手にして，同社のトップは安穏としてしまった。 1970年代初頭に
は, 18%という高い売上高利益率にあげていたのだから無理もない。し
かも，シガレット市場で32％のシェアを占め，シェア18％である第２位
のＰＭ社に対して大きな差を付けていた。そのため，後段で詳しく説明
するように，同社のトップは，シガレットと全く関係ない事業への多角化
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に多大なる関心を注いでしまった。
　レイノルズ社が多角化ゲームに興じている間に，ＰＭ社はこれまで弱か
った営業力のてこ入れを行った。 1960年代末には500人しかいなかった
営業部隊も，1973年までには1000人に増員された。とくに，同社の売上
が増大するにつれ，小売店での在庫切れが相次いだ。これに対応するには，
巡回販売員の数を増やすしかなかった。これは，これまでRJレイノルズ
社がやってきた方法の模倣であった。つまり，レイノルズ社は，1500人
もの営業部隊を擁し，自社市場の確保に力を入れてきた。とりわけ，かな
りの販売量を確保できるスーパーマーケットやチェーンストアという売り
場を重視した。そして，そこに自社製品の売り場を確保するとともに在庫
切れがないように常に巡回した。また，店舗経営者との密接な関係を維持
し，大量に注文してくれるよう色々な働きかけをもしていた。例えば，自
社製の商品陳列棚たるラックをも提供していた。
　レイノルズ社が力を入れた小売店舗への自社ラックの設置は，スーパー
マーケットやチェーンストアでのシェア獲得に一役買っていた。しかしな
がら，ＰＭ社の方は営業要員こそ増やしたが，小売店舗への積極的なラッ
ク設置までに至らなかった。その結果，ＰＭ社は，1970年代終わりに至
ってもスーパーマーケットでのシェアは低い水準のままであった。また，
この種の店舗への監視にレイノルズ社ほど力を注がなかったので，1980
年代に入っても在庫切れをおこし続けていた。ＰＭ社のプロモーション活
動は，基本的に「客引きはまず客をテントに誘い込まねばならない」とい
うポリシーから，雑誌媒体などへの広告を中心に行われ続けたのであった。
　1976年にＰＭ社のトップ・ブランド「マールボロ」のシェアが，レイ
ノルズ社の同じくトップ・ブランド「ウィンストン」のそれを抜いた。こ
のことは，「マールボロ」の成長率の高さを如実に表していた。ＰＭ社は
「マールボロ」を中心に，1970年代はじめから年間約15％の売上増を記
録し続けていた。一方のレイノルズ社は，ほとんど横ばいであった。
　　　　　　　　　　　　　　　－37－
　その理由は，同社のブランド・アイデンティティーとターゲット市場の
違いにあった。ＰＭ社は，「フィリップ・モリス」という名前を「今風で，
活動的で，生活のすべてであり，人々になじみのある」ブランドとして成
功裏に浸透させていた。また，ブランド別にテーマを持たせ，「マールボ
ロ」なら「まさに西部的で，男らしく，挑戦的で，広がりのある」イメー
ジを「マールボロ・カントリー」というコピーに乗せて浸透させた。「バ
ージニア・スリム」なら「今風で，ファッショナブルで，解放された女性，
独立心」といったイメージを，「メリット」なら，人よりもむしろ製品の
新奇性自体をクローズアップして見せた。このようなブランド・アイデン
ティティーは，コア製品である「マールボロ」の口当たりの良い味と相ま
って，若者の心をつかんだ。とりわけ，男女を問わず18歳から24歳の年
齢層の人々を強く捉えた。
　さらに，同社のブランドは25歳から34歳の層でも強さを見せた。ブラ
ンド・ロイヤルティーが強いといわれるシガレット市場では，若年層の獲
得は大きな意味を持つ。当然ながら，18歳から24歳の層の喫煙者は，次
の５年のシェアを占うときの強固な基盤をなしてくれるからである。この
意味の重大さは，1970年代後半のブランド別需要量の変化を見ると分か
る。1970年代半ばから，低タール・シガレットの需要は急激に増大して
きた。低タール・シガレットの需要量は，1975年には500億本程度であ
ったのが，1980年には2000億本を超えるまでに拡大した。この裏では，
「マールボロ」や「ウィンストン」といったフル・フレーバー・シガレッ
トからの転向組も含まれていた。 1975年から1980年までに低タール・シ
ガレットは毎年平均6.6%ずつシェアを増大させたが，1978年から1980
年の期間で見るとその比率は1.9%であった。つまり，シェア増加率が下
がったことは，フル・フレーバー・シガレット派から低タール・シガレッ
ト派への転向がほぼ達成されたことを意味している。このようなトレンド
の中で，「マールボロ」は売上高を維持したが，［ウィンストン］は1976
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年を境に減少していった。つまり，「マールボロ」は若年層に支えられな
がらもブランド・ロイヤルティーを維持したのに対し，「ウィンストン」
はそれを維持できなかった。
　一方のレイノルズ社のシガレットが，ブランド・ロイヤルティーを維持
できなかった理由は，その顧客層にあった。レイノルズ社のシガレットは，
どちらかというと高い年齢層に受けた。それは，南部のブルーカラー労働
者のイメージを想起する「きつい」味がその原因であった。そして，メイ
ン・ターゲットは，男性なら35歳以上，女性なら25歳から34歳の年齢
層であったが，いずれにしても，25歳から50歳の長年の喫煙者がその市
場を支えていた。
　しかしより問題なのは，南部のブルーカラーをイメージする同社のブラ
ンド群は，南部でこそひいきにされたが，その他のエリアになると市場で
のリーダーシップをとれなかったことにあった。とくに，ＰＭ社のブラン
ドが強かった北東部や西海岸の都市部では，レイノルズ・ブランドは苦戦
を強いられた。端的な例は，低タール・タバコの旗手としてレイノルズ社
が1970年に出した「バンテージ（タールllmg)」であった。とりわけ，二
ューヨークヘの浸透を狙い巨額の市場開拓資金を費やしたが，同社のブラ
ンド・イメージを大きく変えることはできなかった。しかも，1975年に
ＰＭ社が同様な低タール・シガレット「メリット（タ一ル9mg)」を出して
きた。しかし，これに対してレイノルズ社が適切な対応を怠ったため
に，1979年には低タール・シガレット市場でのトップの座をＰＭ社に奪
われてしまった。レイノルズ社は，「ウィンストン」の低タール・バージ
ョンを出すのにもまごついた。ＰＭ社は1971年に「マールボロ・ライト」
を出したが，レイノルズ社は1974年になってやっと「ウィンストン・ラ
イト」を出したのであった。
　このように，1970年代の両社の成否は，ブランド間，あるいは，ブラ
ンド内の各セグメントにおいて，きちんとした対応をとったか否かに表れ
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ている。ＰＭ社は「マールボロ・カントリー」という大きなシンボルを掲
げながらも，18歳から24歳の年齢層，そして，北東部と西海岸という主
要なターゲット市場にねらいを定めつつ，そのターゲット市場内を細かい
セグメントに分け，セグメントごとに適当なイメージをもつブランドを複
数導入した。ところが，レイノルズ社は,南部のイメージ一本のままでPM
社のような各セグメントを代表する，リアリティーあふれるブランド・イ
メージが乏しく，市場浸透の広がりを欠いたのであった。
　さて，市場を細かく見ると，1970年代終わりには，1975年以前に出さ
れたブランドの低タール商品や，100mmといった長めのシガレット商品
が，他の層を食うことになった。つまり，1970年代半ばまでに，「単純な
ブランド増殖戦略」は終わりを告げたのであった。そのため，既存のブラ
ンド・イメージを核にして，既存ブランド内の製品ラインの拡充が競争の
焦点となった。そのため，1970年代を通じて強烈なブランド・イメージ
を植え付けることに成功しなかったレイノルズ社は，販売力でカバーしよ
うとした。
　RJレイノルズ社は，シガレット産業内でもっとも大きな販売部隊有し
ていたが，1980年代に入っても，ＰＭ社の躍進を止めることができなか
った。その実は，先述したようにレイノルズ社のブランド・イメージ形成
の不成功にあり，大勢はＰＭ社に味方していたのである。しかしながら，
市場シェアを見ると，ＰＭ社の猛追が目立つものの，いまだレイノルズ社
がトップを走っていた。そこにはいくつかの理由があった。１つは，同社
の持つシガレット業界最大の営業部隊による巡回セールスによるものだっ
た。先述したように，とにかく，スーパーマーケットやチェーンストアに
足繁く通い，販売エリアを確保していたことによって，多くの量販店のチ
ャネルを押さえていた。事実，1980年代を通じてこうした小売店舗にあ
るシガレット販売ラックの70％をレイノルズ社が押さえていたのである。
　もう１つは，営業力というよりは，むしろ「からくり」といった手段に
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よるものであった。これは「在庫の積み増し」というもので，半年ごとに
訪れるシガレットの値上げの直前に，大量のシガレットをスーパーマーケ
ットや卸売業者といったお得意先に値上げ前の価格で提供するものである。
この結果，お得意先では，旧価格で仕入れたシガレットを新しい値上げ価
格で売れるから極めて旨味のある話しであった。一方，シガレット・メー
カーにとっては不良在庫の一掃が期待できるし，商品を卸業者や小売店に
一時的に押しつけることによって，メーカーサイドでの生産増を可能にし，
人為的な利益をたたき出すことができるのである。これによって，レイノ
ルズ社は一時的に売上高と利益を確保していた。
　しかしながら，この方法は良くは続かない。最終的に，積み増したそれ
らの在庫が売れ残ったり，捌き切れなければ，レイノルズ社に送り返され
てきて，会社の費用で新たなシガレットに仕立て直すことをしなくてはな
らない。それを怠れば，顧客は店晒しの古い「ウィンストン」などを吸わ
されることになり，一部の顧客は他社へ転向してしまう。それ以前に，こ
の「在庫積み増し」は一種の常習性があり，一度やるとその罠からなかな
か抜け出せなくなる。なぜなら，「在庫積み増し」によって人為的に収益
を得た場合，次もその収益以上を稼ぎ出そうとした場合，よほどの製品革
新でもない限り，また，その方法に頼る他はないからである。さもなけれ
ば，収益が落ち込み，すぐさま株価下落に反映してしまう。
　この「在庫積み増し」は他のシガレット・メーカーも多かれ少なかれ行
っていたが，ＰＭ社は，この方法にあまり依拠する必要がなかった。なぜ
なら，同社は売上が減少するどころか増大しつづけていたので，小売店に
押しつける必要がなかった。逆に小売店では，在庫切れが続いていたくら
いであった。
　ＰＭ社がレイノルズ社に比してさらに有利なポジションにあったのは，
同社の主要流通チャネルの１つに「コンビニエンス・ストア（以下コンビ
ニと略す）」があったことがあげられる。 1970年代までにはアメリカ全土
　　　　　　　　　　　　　　　－41－
に広く展開していた新興の小売業態であるコンビニは，基本的には定価販
売の業態で，ＰＭ社のような定価販売を基本とする会社には好適であった，
このチャネルはスーパーマーケットのようなメーカーとの制度的な関係が
なかったため，ＰＭ社にとっては，プロモーション用のラックや電飾ディ
スプレーに惜しみなく資金を投入できた。そのため，コンビニでは, PM
社がトップシェアを確保しつづけたのであった。
　ＰＭ社が開拓に二の足を踏んでいたのは，スーパーマーケットやチェー
ンストアなど従来レイノルズ社の牙城にあたるチャネルであった。このチ
ャネルは同社の目がもっとも行き届かないところで，常にどこかで在庫切
れを起こしていた。事実，1980年代一杯，そのようなチャネルのほとん
どはレイノルズ社によって支配され続けたが，1980年代の後半にＰＭ社
は，そのようなチャネルの谷間にあって悲鳴を上げていた卸売業者へ新た
なアプローチを見せた。卸売業者は，メーカー側の在庫の積み増し政策で
多大な在庫を抱え，小売店からはより一層の割引を迫られ厳しい立場に置
かれていた。しかし，いくら「在庫の積み増し」を行っても，それは一時
的な急場しのぎに過ぎないのであるから，メーカーと卸売業者との関係に
は抜本的な改革が必要であった。ＰＭ社は，1980年代末に「マスターズ
販売プログラム」を打ち出した。これは，コンピュータによって在庫管理
と財務管理記録をさせるもので，卸売業者の事務合理化の支援を手助けし
た。これらのてこ入れは，ＰＭ社のような定価販売ブランドの売上維持に
貢献した。
　しかしながら，1980年代半ばからシガレット市場の規模は少しずつ下
降線をたどっていった。このなかで多くのメーカーが割引銘柄の販売に傾
注していった。とくに，1983年にＰＭ社にトップの座を譲ったRJレイ
ノルズ社は，割引銘柄での地位を確保した。レイノルズ社は，割引銘柄の
市場では約三分の一を占めた。ＰＭ社も成長なきシガレット市場にあって，
割引銘柄へのてこ入れをはからざるを得なくなった。それでも，ＰＭ社も
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1990年には40％を超える巨大な市場シェアを獲得するようになり，1984
年以来，シガレットで20％以上に及ぶ利益率を上げっづけていた。そし
て，その潤沢なキャッシュをシガレット以外の事業に使うことを計画し，
実行に移していった。 RJ レイノルズ社は，ＰＭ社にシェア逆転を許した
ものの，割引銘柄で奮闘し，1990年には34％のシェアを確保していた。
米国市場ではシガレット・メーカーの２強だけで75％のシェアを占める
ことになった。しかしながら，２強いずれもが，シガレットでの死闘を続
けながらも，食品ビジネスという新たな領域に踏み出し，両社ともますま
すシガレット事業への依存度を低下させていくのである。そのプロセスは，
表層では極めて似たような企業行動に見えるのであるが，その内実は大き
く異なっていく。それは買収先を完全にコントロールしたＰＭ社と，買
収先の人間に翻弄されたRJレイノルズ社というストーリーヘと展開して
いくのである。
　　3. M&Aによる成長戦略の展開
　（1）ＰＭ社のＬＢＯを通じた新たな成長戦略への展開
　「喫煙と健康」問題からくる厳しい制度的環境は，シガレット・メーカ
ーにタバコに代わる新たな事業分野へ展開させる圧力となりっづけてきた。
事実，1960年代後半からシガレット産業全体がタバコとは異なる事業へ
の多角化を行ってきた。
　しかしながら，これらの多角化は，既存の事業と別個のものとして展開
されることは希であった。いくつか例を見てみると，ＰＭ社が1960年に
買収した安全カミソリ会社，アメリカン・セイフティー・レザー社や1965
年に買収したチューインガム会社，クラーク・ガム社は，既存のタバコの
流通チャネルを活用させたし，商標付き包装製品という点では同じもので
あった。 RJ レイノルズ社も1967年にパティオ・フーズ社とコロネーショ
ン・フーズ社を買収し，商標付き包装製品の代表格である食品ビジネスに
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乗り出した。もちろん，各社は，余剰キャッシュのインフレ対策用に，非
関連事業への多角化にも取り組んだ。しかしながら，このような多角化は
成功を収めることはなかった。
　このような多角化のなかでも，ＰＭ社が1970年に買収したミラー・ビ
ール社は数年越しの努力が実って成功を収めたものである。買収当初は全
米７位のビール会社であったが,ＰＭ社がてこ入れすることによって1977
年には，全米第２位の会社にまで成長した。これは，市場シェア獲得を第
一義としたこと，そして，製品ラインを拡充し，莫大な広告を打って競争
を進めたことによる。また，低カロリー・ビールのはしりともいえる「ラ
イト・ビール」を開発し，製品革新で業界をリードしたことも重要であっ
た。
　この勢いを駆ってＰＭ社は，1978年にソフトドリンク業界のセブンア
ップ社を買収した。当時会長だったＪ・Ｆ・カルマンⅢ世が，タバコ事業
に加えて，主要な飲料帝国を作り上げることを視野に入れたもので，ミラ
ー・ビールに続く買収計画であった。しかし，ソフトドリンクは，通常，
シロップだけを製造し，それを地域のボトラーとのフランチャイズ契約を
通じて販売する。そのため，地域のボトラーは，コークやペプシといった
トップ・ブランドを主に扱い，セブンアップなどは後回しにした。この構
図はいかんともしがたく，セブンアップは成長性を確保できず，利益も上
がらないやっかいなビジネスとなった。また，図表２にあるように，1970
年代を通じて成長していたミラー・ビールは，1980年代に入ってやや頭
打ちの状態になった。これは，ミラー・ビールがビール業界で約20％の
シェアを握るまで成長したことに危機意識を募らせたトップのアンホイザ
ーペアッシュ社が徹底抗戦を挑んできたからであった。
　ミラー・ビールの余勢を駆ってカルマンが夢見た飲料帝国化は，厳しい
現実に直面していた。とりわけ，飲料ビジネスヘ乗り出したことにより，
タバコを良しとしない株主の反応を好転させる向きもあったのだが，株価
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図表２　フィリップ・モリス社の営業収入
維持対策は空振りに終わった。これらのＭ＆Ａの経験から，今後，同社
が買収先に選ぶ業界は，将来的にかなりの成長性があり，買収先企業はす
でにある程度の地位を確立していることが大事であることを学んだ。
　1984年，ハーミッシュ・マクスウェルがＰＭ社のＣＥＯに就任した。
彼は，戦略アナリストタイプの人間で，極めて合理的な計画の下に戦略を
遂行していく人物であった。このトップの下で，株価収益李（ＰＥＲ）が高く，
しかも，当該業界ではトップに位置している企業を買収する事を計画し始
めることになった。その計画を導くために，マクスウェルは，エフド・フ
ーマイナーというウォートン・スクール出で，欧州のＰＭインターナシ
ョナル社で腕を振るっていた人物を, M&A計画担当役に抜擢した。フー
マイナーは，ＰＭ社内で数え切れないほどの業界を調べた。その結果，ど
の調査でも買収案件リストに上がってくるのは「食品ビジネス」であった。
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それも，ビールとかソフトドリンクといった周辺分野ではなく，総合食料
品ビジネスである。総合食品分野は，製造，包装，販売といったビジネス
の性格においてタバコと共通性があり，しかも，年間の売上高が何千億ド
ルにものぼる巨大な産業であり，高い成長の可能性が見積もられた。しか
も，タバコほど利幅はないが，ウォール街は食品業にタバコの２倍の株価
収益率をつけていた。食品は市場の変動が少なく，タバコのように社会的
責任を問われる訴訟には遭遇しない安定業種であると考えられていたから
だった。
　しかし，問題は別のところにあった。それは財務的な問題であった。PM
社が食品会社を買収する場合は，新株発行や既存の株式の交換が考えられ
るが，それらは株主資本の希薄化を伴い，買収によって，ＰＭ社自体の利
益は変わらないのに発行株式は増えるわけであるから，必然的に株価収益
率を大きく低下させるという問題をはらんでいた。そのためＭ＆Ａ担当
のフーマイナーと財務部長ハンス・ストーの取ろうとした方法は, LBO
（レバレッジッド・バイアウト）といった，買収先企業の資産を担保に融資を
募り，すべて借り入れによって買収資金を捻出するものであった。そして，
買収にかかった借入金は，シガレットが生み出す潤沢なキャッシュフロー
によって数年内に返済する計画が立てられた。
　このようなＬＢＯによる大型Ｍ＆Ａは，これまでＰＭ社がとってきた
Ｍ＆Ａとは２つの意味で異なるものであった。第１に，潤沢なキャッシュ
フローのはけ口としてのＭ＆Ａではないということである。つまり，単
に将来的に成長を見込める分野のマイナーな企業への投資であったり，イ
ンフレ・ヘッジのための投資先選定とは全く違うものであった。第２に，
タバコと並ぶＰＭ社の経営の屋台骨を支える事業領域を確立できる経験
とノウハウをもった上でのＭ＆Ａ施行となった点が大きく違う。 1970年
代の飲料ビジネス企業の買収もＰＭ社のコア事業確立を狙ったものでは
あったが，当時は経験が乏しすぎた。しかし，この時点では大きく状況が
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変わり, M&Aに関しての，かなりのノウハウが蓄積されていた。
　ＰＭ社は，買収先企業規模の大小を案ずる必要がなかった。なぜなら，
ＬＢＯによるＭ＆Ａのメリットは，買収企業の規模の何倍もの被買収企業
を手に入れることができるからである。名称がレバレッジ（梃子）とされ
ているとおりである。そして，ＰＭ社は，食品業界最大のＧＦ（ゼネラル・
フーズ）社に目を付けた。当時，同社は年間売上高75億ドルで, 56,000
人もの従業員を抱える巨大総合食品企業であった。さらに同社は，手堅い
ブランドを擁する会社でもあった。ゼラチンデザートの「ジェロー」，「マ
クスウェル・ハウス」のコーヒー，冷凍食品の「バーズアイ」，「ログキャ
ビン」のシロップ，「オスカーメイヤー」のベーコンといった各部門のト
ップブランドを擁していた。しかしながら，手堅いブランドヘの依存体質
に慣れきった経営は，製品革新など無きに等しく，澱んでいた。例えば，
売上の三分の一を占めるコーヒーとて，そこから上がる収益はわずか21％
で，会社収益に貢献するどころか，逆に足を引っ張っている状態であった。
　さて，ＰＭ社が食品企業を買収しようと調査・検討をしている最中に，
ライバルのRJレイノルズ社が先に食品企業の大型Ｍ＆Ａに踏み切るこ
とになる。次に，そのRJレイノルズ社のＭ＆Ａ戦略を見ていくことに
する。
　（2）RJレイノルズ社のＬＢＯ:ナビスコ社の買収
　ＰＭ社が新生ＣＥ０，マクスウェルの下で食品業界への触手を伸ばし始
めたとき，RJレイノルズ社もまた新生ＣＥ０，タイリー・ウィルソンの下
で消費財ビジネスヘの本格展開を考えていた。 1983年に同社ＣＥＯに就
任したウィルソンは，赤字の同社食品ビジネスを黒字展開させた手腕を持
ち，海外ビジネスの統括の経験もある厳格で几帳面な経営者であった。
　奇遇にも，ＰＭ社もRJレイノルズ社もほぼ同様の合理的な経営者を得
て，新たな事業再編に乗り出すスタートラインに立っていた。また，数字
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上で見る限り，両社ともタバコから上がる利益が70％以上を占め，依然
としてタバコ頼みの経営に終始していた。しかしながら，両社のおかれて
いた立場は大きく異なっていた。ＰＭ社は1970年代にはトクプシェア・
ブランドをRJレイノルズ社から奪い取り，1983年には，とうとうレイ
ノルズ社を抜いてシガレット産業のトップに躍り出て，シガレットに代わ
る新たなコア事業の選定に悠然と歩み出した。他方，RJレイノルズ社は，
頼みのシガレットでＰＭ社にトップの座を奪われて，新しいＣＥＯの下
で事業の立て直しを図ろうとしているところであった。
　ＣＥＯのウィルソンは，RJレイノルズ社が抱える諸事業の整理に着手し
た。同社は，自社収益の70％を稼ぎだすタバコ部門はそのままに，それ
以外の事業の改革を試みた。その改革の鍵は２つあった。１つは，彼が将
来性を見ていた消費財部門へのてこ入れであった。もう１つは，タバコや
食品といった消費財以外の部門の整理であった。
　まず，整理対象となった運輸およびエネルギー部門の方から見ていくこ
とにする。運輸部門の代表格は，1969年に買収したマクリーン・インダ
ストリ一礼が抱えている海運会社シーランド社である。エネルギー部門の
代表格は，1970年に買収したアメリカン・インディペンデント・オイル
社（通称アミノイル社）であった。この両社の買収はトップの頭の中では関
連したものになっていた。 1969年に当時財務担当役員であったアレック
ス・ギャロウェイがＣＥＯになったときに，マクリーン・インダストリ一
礼を買収した。同社は海運ビジネスのシーランド社を抱えていて，シーラ
ンド社がコア事業を担っていた。さらに，翌年アミノイル社を買収した。
名目的には石油の重要性増大とそれに伴う価格高騰を見越した買収であっ
た。しかしながら，内実はもっと複雑で，先に買収したシーランド社の船
舶で石油を運ばせるというビジネス上の補完関係を企図していた。
　このシーランド社とアミノイル社は，1970年代RJレイノルズ社がも
っとも力を入れた分野であった。とりわけ，シーランド社の方は，世界一
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の海運会社になるという目標を掲げていた。その結果，両事業合わせて，
タバコ部門に次ぐ売上高を記録する事になるが，そのために最初の数年だ
けでも数億ドルの資金が投じられた。
　より問題なのは，この運輸とエネルギーヘのてこ入れの結果，タバコ部
門の経営がおろそかになったことであった。しかし，RJレイノルズ社に
とって，このことは必然であった。なぜなら，同社は1970年に，これま
でのRJレイノルズ・タバコ社を改組し，RJレイスルズ・インタズトリ
ーズ社という持株会社を新たに設置し，その傘下にタバコや食品といった
いくつかの事業を置くことにしたからである。しかし，持株会社とはいえ，
会社名からタバコの名称を取り去ったことは，同社における極めて重要な
変化を示している。それは，1971年にギャロウェイ会長が「タバコ事業
から撤退することで株主の利益が増えるのではあれば，それはそれでよ
い」と述べたことに如実に表れている。つまり，同社はタバコ会社として
の歴史にこだわることなく，収益の高いビジネスにキャッシュをつぎ込む
といった財務量的経営に移行したことを意味している。これは，トップの
ギャロウェイがＣＥＯ就任前は財務担当役員であり，事業ポートフォリオ
に通暁していたことも大きく影響している。
　1970年代にはそのほとんどがタバコ以外の，しかも，海運やエネルギ
ー部門に資源を割かれていたRJレイノルズ社であったが，1970年代の
最後に，次の10年につながる意思決定を１つだけ行っていた。同社は，
1979年に食品業界の大手，デルモンテ社を買収し，食品ビジネス界での
橋頭堡を築き始めていたのである。これは，過去に小規模な食品会社を買
収したが，思うように成果が上がらなかった経験を生かしての決定であっ
た。このデルモンテ社買収によって，同社の食品部門の売上高事業比率は
20％を記録することになる。
　このような経緯をふまえてウィルソンはいくつかの采配を振るった。１
つは，1984年にシーランド社を同社から分離・分割した。もう１つは。
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同年，アミノイル社を石油価格暴落直前に売却した。そして最後の采配が，
消費財部門へのてこ入れだった。ただし，タバコやデルモンテ，その他の
既存の消費財部門をてこ入れするだけでは大きな発展は望めないことも確
かであった。とくに，タバコ・ビジネスには過去と同様の成長性を期待す
るのは難しかった。そこで，消費財ビジネスの大手を買収する計画が持ち
上がった。目指すはRJレイノルズ社をＰ＆Ｇ社に匹敵する消費財メーカ
ーの大手にすることであった。
　これらの新たな買収先選定のために，ウィルソンは社内とウォール街の
投資銀行，ディロン・リード社の代表を入れたタスクフォースを組んだ。
そのタスクフォースが選定した買収先は次の３つであった。１つはペプシ
コ社，もう１つはシリアル食品大手のケロッグ社，最後は，本命でもあっ
たナビスコ・ブランズ社である。そして，これらのプランの実行可能性を
１つずつ打診していった。ペプシコ社は買収に難色を示した。ケロッグ社
は株式の半数をある資金運用機関が有していた。そして，本命のナビスコ
・ブランズ社にアプローチすることになった。ナビスコ・ブランズ社は食
品業界では若干保守的ではあるが，獲得するのに遜色のない企業であった。
クッキーやクラッカー市場の40％を押さえていたし，クッキーではあの
有名な「オレオ」ブランドを有していた。他にも，プレミアム，リッツ，
フィグニュートン，ローナドゥーン，チップスアホイといったブランドを
擁していた。
　レイノルズ社のＣＥ０，ウィルソンは，ナビスコ・ブランズ社のCEO,
ロス・ジョンソンのところに買収の相談に出かけた。第１回目の私的な会
談から両社の合併が前向きに検討された。というのも，ウィルソンはナビ
スコ社のジョンソンに，将来はレイノルズ社の会長職を譲るとはのめかし
たからであった。また，税金対策から株式交換による対等合併という外枠
もそこで決まった。しかしながら，これらの会談内容は，レイノルズ社の
役員会では不評だった。ウィルソンは。買収先のトップに将来会長職を譲
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るということを役員会に相談なく発言したからであった。さらに，いくら
税金対策とはいえ対等合併はレイノルズ社の役員のプライドを傷つけた。
最終的には，ナビスコ・ブランズ社を現金で買収することで合意したが，
買収金額などの交渉が別の舞台で開始された。
　ウォール街の弁護士，投資銀行介在の上，両社の買収交渉が開始された。
そして，現金,優先株,債権を合わせて総額49億ドルでのディールが1985
年９月に成立した。石油産業以外では企業合併史上最大規模のディールと
なった。この買収でRJレイノルズ社は，ユニレバー社に次いで世界第２
位の消費財メーカーとなった。そして，懸案のナビスコ・ブランズ社の
ＣＥ０，ジョンソンには，レイノルズ社のＣＯＯ（最高執行責任者一社長）の
ポストが与えられた。
　ナビスコ・ブランズ社を買収したRJレイノルズ・インダストリー社は，
翌年の1986年に，社名をＲＪＲナビスコ社へと変えることになる。 1970
年に社名からタバコの文字を消し去ってから，ついに社名にナビスコとい
うブランドを挿入し，巨大な消費財メーカーとしてのブランドを創出しよ
うとした。しかし他方では，ジョンソンが「ママとアップルパイがどくろ
マーク（毒物表示）と友達になったのさ」と表現するくらい，死の商人と
呼ばれていたタバコ会社と食品会社の合併を軽く見ていた。そのため，合
併で両社の商品群が合わさることによって生じる負の側面を看過していた。
逆に合併によって，バイヤーヘの発言力は強まり，スーパーをはじめとす
る小売店舗での売り場スペースの拡充が可能になるだろう，そして，原材
料業者に対しては一層の値引きが見込まれると単純に考えており，その他
の利害関係者のガバナンスについても楽観視していたようである。
　しかしながら，社名変更以前に，新生レイノルズ社は２つの問題に直面
してしまった。２つの問題は，内在的な問題と外在的な問題に分けられる。
内在的問題は，ナビスコからやってきたロス・ジョンソン自身であり，大
規模事業をマネージする能力を欠いていたことにあった。外在的問題とは。
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この買収のすぐ後にＰＭ社も同様に食品大手のＧＦ社を買収したことで
ある。しかも，ＰＭ社の買収規模の方が大きく，全米消費財メーカー・ト
ップというＲＪＲナビスコ社成立の歴史的な意味合いは数ヶ月で消えてし
まうことになった。次に，そのＰＭのディールを通じてＲＪＲナビスコ社
の外在的問題を見てから，項を改めてＲＪＲナビスコ社の内在的問題につ
いて考えることにしよう。
　（3）ＰＭ社のＬＢＯ:ＧＦ社とクラフト社の買収
　先に述べたように，ＧＦ社はいくつかの有力な老舗ブランドを抱えてい
たものの，財務的に飛び抜けて優れた会社ではなかった。そのため，業界
アナリストの見方ではＰＭ社はＧＦ社を買収しないだろうと見られてい
た。しかしながら，ＰＭ社は，1985年11月にＧＦ社の買収に踏み切った。
しかも，ＧＦ社の株を市場価格の約２倍の120ドル，全額キャッシュで
ＴＯＢ（公開買付け）を行い，ＧＦ社を買収するというものである。ＰＭ社
が提示した120ドルでのビッド（入札）は，他の追従を許さない価格であ
った。その結果，買収額は，総額56億ドルに及んだ。この買収金額は，
ＧＦ社の簿価価値の約3.5倍にのぼり，高すぎる買い物とも言われたが，
いずれにせよ，この買収によって，ＰＭ社が全米の消費財メーカーのトッ
プ地位に就くことになった。この数ヶ月前，ナビスコ社を買収し，米国最
大の消費財メーカーになったRJレイノルズ社の天下は３ヶ月も満たずに
終わった。
　ＰＭ社のＧＦ社買収には，いくつか特徴的な事柄をあげることができる。
１つは，主要な買収資金をアメリカ以外の銀行から調達したことであった。
実にその70％は外国銀行からものであったし，その資金の大半は日本の
銀行の融資であった。もう１つは，ＧＦ社買収は，ＰＭ社を組織改編して
から行ったことである。 1985年の組織再編とも言えるこの変革は，同年７
月にＰＭ社(Philip Morrisｌｎｃ.）の上に持株会社たる親会社Philip Morris
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Companies Inc. (PMCs社と略す)を新たに作ることで始まった。これはPM
社とPhilip Morris Companies社との株式交換によってなされたものであ
る。そして，同年11月にＰＭＣs社がＧＦ社を買収した。その結果, Philip
Mo?s Companies 社の傘下に，ＰＭ社とＧＦ社という２大部門を擁する
ことになった。ＰＭ社の事業部である国内市場担当のPM-USA (Philip
Morris-USA)部と海外市場担当のPMI (PhilipMorris International)部はその
まま移行した。これらの組織変革は，基本的に事業再編をやり安くする目
的で行われたと思われる。
　ＧＦ社買収後ＰＭＣs社は，事業の再編に乗り出した。まず，ＧＦ社の経
営に十分てこ入れできるようにセブンアップ社の売却を行った。 1986年１
月に実質的にセブンアップ社のすべての事業を売却することにし，残った
部分も分割し，同社はPMCs本体と全く関係がなくなった。こうしてお
いて，次にＧＦ社内の組織再編を行った。 1987年にＧＦ社内を３つの事
業部門に分けた。ＧＦ社には多様な製品ラインと製品ブランドが存在して
いた。しかしそれらはひとまとめにして管理することは困難であった。な
ぜなら，それぞれの製品ラインはそれぞれ独自の原料が必要であり，それ
ぞれが異なる政府の食品安全性の規制下にあった。また，流通チャネルも
違えば競合企業も異なっていた。これらを成功裏に管理するには，一定の
事業部門に分けるのが適当だとされた。その結果, General Foods USA
(GF-USA), General Foods Worldwide Coffee ＆lntｅｍational,0scar Mayer
Foodsの３部門に分けられた。 ＧＦ-ＵＳＡは，ポスト・グレープ・ナッツ
やナチュラル・レーズン・ブランなどのシリアル食品ブランド，冷凍食品
ブランドのバーズアイ・フレッシュ・クリエーション，デザート食品ブラ
ンドのジェローなどＧＦ社の主要ラインを抱えている。 GF Worldwide
Coffee & Internationalは，有名なコーヒー・ブランドのマクスウェル・
ハウスやカフェイン抜きコーヒーのサンカというブランドを擁しているし，
Oscar Mayer Foods は，オスカーメイヤー'ブランドのスライス'ミート。
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図表３　ＰＭ社部門別事業比の変遷
図表４　ＰＭ社主要事業の営業収入の変遷
ベーコン，ソーセージなどを擁している。このＧＦ社の組織再編は単な
る部門分けではなく，玩具や種苗といった利益に貢献しない部門の売却，
コーヒー豆の高騰により安く品質の悪い豆を使用していた故，味が落ちて
いたコーヒーの品質改善も含まれていた。品質低下が問題視されたカフェ
イン抜きコーヒーのサンカは，改善の末，翌年の1987年にはニュー・サ
ンカが市場化された（図表3，図表5を参照）。
　このＧＦ社の1986年の売上高事業比率は38％であり，タバコ部門の
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図表５　フィリップ・モリス社の営業利益率と各部門別利益依存度
50％の次に位置しているが，収益における貢献度から行くと, PMCs社
の総利益に占めるＧＦ社の度合いは19％で，タバコの75％から見ると
かなり低位である。しかしながら，ミラービールの収益貢献度がたった
４％であること，また，収益率20％を超えるタバコとは事業構造が大き
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く異なり，ＧＦ社だけでも８％の利益率であることを考えると株式市場
の評価を高めるのには十分であった。
　さて, PMCs社はさらなる展開を企図していた。それは，同社におい
て食品ビジネスのよりダイナミックな経営を可能にすることであった。そ
のためには，さらなる食品企業の買収によって，食品業界でのPMCs社
の揺るぎない地位を確立しなくてはならなかった。そこで，買収対象と考
えたのは，シカゴにある乳製品事業を主体とするクラフト社であった。ク
ラフト・チーズをはじめ各種チーズ，バター，クリーム，ドレッシング，
アイスクリームなど数多くの乳製品の製品ラインを有している企業であっ
た。
　PMCs社がクラフト社に目を付けた理由にはいくつかあった。まず第１
に，利益が食品業界のなかで最高であったことがあげられる。これによっ
て，クラフト社買収後，同社の食品ビジネスの収益性が高まることになる
と予想された。第２に，すでに買収した食品企業のＧＦ社と製品ライン
の重複がほとんどなかったことである。これによって，合併後の事業統合
の問題に悩まされずにすみ，また，物流設備の多くを共有し，範囲の経済
性を獲得できることも可能だった。第３に，クラフト社が外食産業向け食
品の分野で全米２位の市場シェアを有していること，そして，海外での売
上高において，米国のどの食品企業よりも優れていることは, PMCs社
にとって大変魅力的に映った。
　しかしながら，1988年, PMCs社がクラフト社を買収しようと計画し
たときに大きな問題が立ちふさがった。クラフト社は，極めて損益に敏感
な堅実経営を行っており，トクプも自社の価値を十二分に理解していた。
そのため，他社による買収も予期した対応をしているほど手堅い経営スタ
イルをとっていた。結果，ＧＦ社の時のようにＴＯＢ（公開買付け）で簡単
に買収することは難しかった。また，クラフト社は，レバレッジド・リキ
ャップという自社資産を担保に株主に多額のボーナスを払うといった手法
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で, PMCs社のＴＯＢをかわすだろうと考えられていた。しかしながら，
PMCs社のＣＥ０，マクスウェルが考えていたＴＯＢのオファーは１株あ
たり90ドルで，1988年におけるクラフト社の予想配当額の22倍に達し
た。この提示に株主が動かぬはずはないとＰＭＣs社のマクスウェルは考
えていた。クラフト社は, PMCs社が提示できる限界線は１株100ドル
であると読んでおり，次のようなリキャップを提示した。その中身は，１
株あたり84ドルの現金配当，14ドルのジャンクボンド，そして，12ドル
の端株から成っており，総額110ドルというものであった。しかしながら，
現金配当以外は今ひとつの内容で，実質的な提示価値は100ドル程度と見
積もられた。この結果，クラフト社のリキャップ提示も万全の防衛体制で
はないことが露呈された。そして, PMCs社とクラフト社のＭ＆Ａの攻
防は，両社のトップの直接交渉へと場所を移した。これは, PMCs社に
よるＴＯＢが避けられない状況まで，クラフト社が追い込まれた事を意味
した。そのため，あとはクラフト社がPMCs社との直接交渉で少しでも
高値の提示を引き出すこと，そして，買収後の事業運営の問題について一
定の合意をとっておくという段階に突入した。この交渉の結果，クラフト
社はPMCs社から106ドルの提示を取り付けた。最終的な買収金額は，
総額129億ドルに達した。当時，非石油系企業のＭ＆Ａでは史上最大規
模のディールを記録した。また，買収資金はそのほとんどを米国以外から
調達した。
　ＰＭＣs社は，買収の翌年の:1989年，先に買収したＧＦ社とクラフト社
を統合させ, KGF (クラフト・ジェネラル・フーズ）社とした。 PMCs社の
食品部門, KGF社は全米で第１位の食品会社になった。そのシェアは，
米国内の各グロッサリー・ストアーでの販売高の10％を占めるほどであ
った。クラフト社買収により，1989年にはＰＭＣs社内でも食品事業の売
上高がタバコのそれを抜くことになった。売上高数値を見ると，買収前の
食品部門における109億ドルの売上高が買収後には224億ドルヘと倍増し
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た。同年のタバコの売上高179億ドルであり，事業比率で見てもタバコ
41％に対し，食品51％とPMCs社史上，ついに売上高規模でタバコ以
外の事業がトップになった。収益の観点から見ると依然タバコが20％台
半ばの高い利益率を誇っているものの，タバコヘの収益依存度は徐々に低
下したのである。事実，ＧＦ社買収前に91％もあったタバコ事業への依
存度が，クラフト社買収後は65％まで下がっていった。
　PMCs社もＲＪＲナビスコ社もともに食品ビジネスヘのウェイトを増し，
事業の様相は1980年代の最初と最後では大きく異なってきた。しかし，
次に見るように，経営陣の善し悪しによって，その後の会社の明暗を明確
に分けることになった。
　　4. M&A戦略の結末
　(1) RJRナビスコ社の経営陣の空回り
　ＲＪＲナビスコ社は, PMCs社に先駆けて食品企業の大型買収をやって
のけ，同社のビジネスは順風に見えた。しかし，そこにはさらなる問題が
発生することになる。それは，結果的には，買収時にＣ００として就任さ
せた元ナビスコのＣＥ０，ロス・ジョンソンの采配に起因する問題であっ
た。元RJレイノルズ社のＣＥ０，ウィルソンは, RJRナビスコ社では会
長職に就き，事業の切り盛りは新Ｃ００のジョンソンが行っていた。また，
彼は実質上, RJRナビスコ社内における巨大な食品ビジネスの采配を任
されていた。
　問題の端緒は，彼の派手好きの性格故に，彼自身この食品ビジネスをも
っとエキサイティングなゲームとして展開させたいという欲求に駆られて
いたことにあった。負けるゲームはしたくないのが常であるから，そのた
めに足手まといになる部門は切り捨てるという手段に出た。とりわけ，食
品部門内で業績が思わしくない，デルモンテの冷凍食品ライン，ケンタッ
キー・フライド・チキンのファースト・フード・チェーン部門，炭酸飲料
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部門，パティオやチュン・キングといった物品部門を売却することにした。
このような采配はまだ理にかなっているが，時には気まぐれも甚だしい決
定をしている。アルマデン・ワイナリー社を買収してたった数週間後に，
自社には一流スコッチ・ブランドがないためアルコール部門を持っている
意味がないということで，スミルノフ・ウォッカなどのブランドで米国で
も基盤のあったヒューブライン・スピリッツ部門をはじめとする自社アル
コール部門すべてを売却するという無策ぶりも演じて見せた。大型買収の
後に事業リストラクチャリングをするのは，買収にかかった借金を返すう
えでも良く行われることなのだが，ジョンソンの意思決定は気まぐれに過
ぎた。
　さらにＲＪＲナビスコ社を追い込んだのは，無煙シガレット「プレミア」
の失敗であった。暗号名「スパ」と呼ばれた無煙シガレット開発プロジェ
クトは，ジョンソンが同社Ｃ００に就任する前の1981年から開始されて
いたものだった。タバコ自体を燃やさず，熱した活性炭のロッドで温める
もので，燃え立つほど高温に成らず，煙もほとんどでないという技術的に
は画期的なものであった。この無煙シガレットによって，同社のタバコ事
業における今後10年間に，毎年3％から7％の収益の伸び率が期待でき
た。このことは，「喫煙と健康」の問題以降，危機に陥っていたタバコ・
ビジネスの状況打開に大きな意味を持つと思われた。そして，この無煙シ
ガレットは，実用化を待ちきれないほどＣ００のジョンソンを虜にした。
そこで製品の最終調整を待たずに試験投入されることになった。
　1988年に無煙シガレット「プレミア」は試験販売されることになった。
味，香りが今ひとつであり，もっと完成度を高める必要があった。しかし
ながら，カフェイン抜きコーヒーや低脂肪牛乳なども発売当初はパッとし
ない味であったのだから恐れるに足らないという認識で，とにかく早く世
間に出すことにこだわった。さらに，この無煙シガレットは，大の付け方
が今までとは異なり，多くの使用上の説明が必要であることも問題であっ
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た。しかし，より重要な問題は，品質の問題ではなく，煙が出ないという
事に対する消費者の心理的満足感の減少にあった。喫煙者は煙が出るから
吸っている気がするのであり，満足感を目で見て実感してもいるのであっ
た。それが無煙シガレットは煙がほとんどでないので吸っているか否かよ
く分からず，顧客の心をつかまなかった。はっきりいってそれは失敗であ
った。試験販売をトライしてみた都市の喫煙者は，この無煙シガレットを
ニ度と□にすることはなかった。
　無煙シガレット「プレミア」の試験販売は事実上夫敗し，さらに，この
無煙シガレットという取り組みも株式市場では評価されなかった。とにか
くシガレット・メーカーというだけで，当然のごとく厳しい株式市場での
評価がついて回るのに辟易していたジョンソンは，大きな不満を募らせて
いた。というのも株価の低迷は，経営陣の更迭，そして自身の解任劇にも
つながりかねないからである。しかし直近の問題は，株価低迷により買収
の危険性が高まることであった。そのため，ジョンソンは「ゴールデン・
パラシュート」といって，乗っ取りにより経営陣が解雇された場合，経営
陣に高額の退職金や年金を保証させる取り決めを重役会で承認させた。こ
の「ゴールデン・パラシュート」は，経営陣の庇護のためというよりも，
買収企業やグループに敵対的買収を思いとどまらせる役目の方が大きかっ
た。
　しかしながら，ジョンソンは同社をさらに株式市場の評価から隔離しよ
うとし始めた。LBO によってＲＪＲナビスコ社の買収を行うのである。
具体的には, RJRナビスコ社の経営陣が，投資家グループ等と組んで，
ＬＢＯによって自社を買い取り，公開会社から非公開会社にしてしまおう
という戦略である。非公開会社になれば，経営陣は株価の高低に一喜一憂
しなくてすむようになる。
　1988年10月19日，ジョンソンは，同社重役会開催前夜のディナーの
席で，自社のＬＢＯを行う旨を発表した。そこには社外重役等も出席して
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図表6　RJRナビスコ社買収に関わる競合ビッド内容の概略
いたが，彼らから反対がなければ実行しようと考えていた。社外重役から
は驚きの反応をもって迎えられたが，反対の声は聞かれなかった。そのた
め，翌20日の重役会でジョンソンは，同社経営陣が出資者となってLBO
を行い，自社を非公開会社にする計画があること，そして，入札価格は１
株あたり75ドルで買収金額173億ドルになることを正式発表した。
　しかし，この入札価格の低さが別の問題を生みだした。当時の同社の相
場55ドルに対して，入札価格の75ドルは，買収のためのプレミアムが少
なすぎた。ＲＪＲナビスコ社経営陣の買収金額提示の後，すぐさま同社の
株価は77ドル強をつけた。同時に別の投資家グループ, KKR (コールバ
ーグ・クラビス・ロバーツ）社が対抗ビッド（入札）をかけてきた。 ＫＫＲ社
は，10月24日にＲＪＲナビスコ社を１株あたり90ドル，買収金額，約
204億ドルで買収すると発表した。ここにＲＪＲナビスコ社経営陣とKKR
社によるＲＪＲナビスコ社の買収合戦の幕が切って落とされた。 ＲＪＲナビ
スコ社の経営陣は11月３日に買収金額を92ドルに引き上げた。さらに，
この他にもいくつかの投資銀行がビッドをかけようとしたので，その間に
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も買収価格はどんどんつり上がっていった。
　さて，資金調達の問題から多くの投資銀行のビッドはうまくまとまらず，
最終的には，図表６にあるような提示価格とその内容で, KKR社とRJR
ナビスコ社経営陣の両ビッドの一騎打ちとなった。同社の買収プランは，
ＲＪＲナビスコ社の社外重役から或る特別委員会で協議されたあと，ｎ月
30日に同委員会はＫＫＲ社のビッドを推薦し, RJRナビスコ社の取締役
会はそれを受諾するしかなかった。ここに40日に及ぶ買収合戦が閉幕し
た。
　ビッドをかけた両陣営の最終的な提示金額とその内容を見ると, RJR
ナビスコ社経営陣のビッドの方が若干高いのだが, KKR社の提示の方が，
資産売却が少なく(RJRナビスコ社経営陣の方は食品事業の売却を考えていた），
Ｍ＆Ａの後，負債返済などの問題から通常生ずる部分的な事業売却など，
事業リストラによって被る従業員の不利益をカバーする内容を盛り込んで
いた。そして，なによりも, KKR社のこれまでの買収履歴の中で, LBO
によって買収した企業の経営で実績をあげていたことが評価された。これ
は, RJRナビスコ社の特別委員会が，株主から従業員，債権者などあら
ゆるステークホルダーの利益を考慮して出した結果であった。
　このようにＲＪＲナビスコ社はＫＫＲ社に乗っ取られたわけであるが，
この決定は事実上Ｃ００ロス・ジョンソンに対する首宣告でもあった。な
ぜならば, RJRナビスコ社経営陣のＬＢＯによる買収プランは，ジョン
ソン主導であるし，そしてなによりも，最終的には，ジョンソンの経営手
腕に対する評価が良くなかったから, KKR社へ風向きが変わったのだっ
た。ジョンソンの経営能力は，事業売却による小手先の事業リストラによ
る金儲けはうまいが，会社を立て直すのに大切な，地に足が着いた新しい
商品やサービスの開発戦略に長けていたわけではなかったのだった。
　さて, KKR社はＲＪＲナビスコ社買収にあたって, RJRナビスコ・ホ
ールディングズ社を設立し，その会社がＲＪＲナビスコ社を買収する形を
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取った。そして，買収後，1989年３月にＲＪＲナビスコ・ホールディング
ズ社のトップに，アメリカン・エクスプレスの前社長ルイス・ガースナー
をＣＥＯとして招聘した。彼は，後にＩＢＭを再建し，巨額赤字から救い
出すことになる偉大なる人物である。
　ガースナーの指揮の下, 260億ドルの同社の負債返済と事業再編が始ま
った。巨額の負債減らしが優先され，そのために, RJRナビスコ社時代
におよそ100もの優良ブランドを持つ食品部門の資産売却が開始された。
1989年６月にはフランスの大手食品会社のＢＳＮグループにナビスコ社
が持っていたヨーロッパの５つの食品子会社を25億ドルで売却，同年９
月にはイギリスの食品およびエレクトロニクス企業のポリー・ペック・イ
ンターナショナル社に8.8億ドルでデルモンテのフルーツおよび野菜部門
を売却した。その他にも商標権や営業権の譲渡など，資産化可能なものは
各種売却されていった。
　この結果，負債の返済には成果が上がったが，資産化できる事業を売却
する際に生ずる事業分割によって，本来その事業がもっている競争優位の
源泉たる組織能力の分断が起こり，長期的なＲＪＲナビスコ社の優位性は
徐々に減じていくことになった。
　（2）ＰＭＣs社の経営：食品メーカーヘの明確な道筋
　一方，先に見たように, PMCs社では，タバコ・ビジネスに加えて食
品ビジネスが同社の大きな柱になっていった。 PMCs社は，1985年のGF
社買収から一貫して食品ビジネスに力を注いでおり，シガレットで上がる
多大なキャッシュを食品ビジネスのために費やし，規模拡大とともに競争
力強化を目指してきた。そして，1989年には事業比率では食品部門がタ
バコ部門を完全に上回った。なるほど，収益力ではタバコに軍配があると
はいえ, PMCs社は名実ともに総合食品メーカーの仲間入りをすること
になった。 1990年の世界の食品メーカーにおける食品部門の売上高を単
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純に比較してみても, PMCs社が300億ドル強で, 281億ドルのネスレ社
を抜いてトップの座にある。
　PMCs社のトップは食品メーカーヘの明確な道を示し，主に1980年代
後半を通じて，積極的にてこ入れしてきたわけであるが，それは何もそれ
までの主要部門であるシガレットをないがしろにするものではなかった。
シガレット・ビジネスも同社のコア製品ということで, RJRレイノルズ
社との小売店舗での販売エリアの確保といった流通チャネルでの競争にも
力を注いだのであった。 PMCs社のトップは，シガレットであれ食品で
あれ自社の重要製品として愛おしく扱ったのであった。
　逆に, RJRレイノルズは，シガレットも食品も収益を生み出すための１
事業という認識にとどまった。だから，同社のトップは，将来的にはシガ
レット部門を放棄しても良いと思っていたし，ナビスコ・ブランズ社から
来たロス・ジョンソンでさえ，食品ビジネスヘの愛着は薄く，事業売買の
表層的なゲームに明け暮れる始末であった。そして，会長のウィルソンも
ＲＪＲレイノルズ社の目指すべき道筋について明確なビジョンを欠いてい
た。そのため，このようなジョンソンのゲームを止めなかったのであった。
　いずれにせよ，トップのビジョンの違いにより企業の命運が大きく分れ
た。事業再編は最低限に留め，各事業育成を最優先したPMCs社のトッ
プは，タバコと食品という二大ビジネスの組織能力を着実に高めていった。
しかし，事業を単に資金を生むものと考えていたＲＪＲレイノルズ社のト
ップは，事業の育成よりも，事業を分割することに興じ，分割前の優れた
組織能力を夫っていった。その結果，1980年代に起こった両社のシガレ
ット市場におけるシェアの逆転以上に，ビジネス全体として両社の行方に
決定的な違いを生むことになったのである。
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